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LA CREDIBILIDAD DEL RÉGIMEN
CAMBIARIO, EL MIEDO
A LA FLOTACIÓN Y LA AMPLITUD
ÓPTIMA DE LA BANDA
Este trabajo estudia las conexiones entre la amplitud de una banda objetivo, la
credibilidad de ese régimen cambiario y la volatilidad del tipo de cambio. Estos tres
conceptos deberían mantener una estrecha relación, dado que el ancho de la banda
induce una relación de intercambio entre credibilidad y volatilidad. Las bandas más
estrechas proporcionan menos margen para las fluctuaciones del tipo de cambio, pero
los agentes económicos pueden percibir una mayor probabilidad de devaluación, lo cual
hace aumentar la volatilidad del tipo de cambio. Esta idea permite desarrollar un
modelo que proporciona un fundamento teórico con el que interpretar y entender la
reducción en volatilidad experimentada por la mayoría de monedas del Sistema
Monetario Europeo (SME) tras la ampliación de las bandas de fluctuación en agosto de
1993. Como extensión natural, el modelo también racionaliza la existencia de bandas
cambiarias no oficiales o implícitas, tal y como han sugerido varios autores.
Palabras clave: política monetaria, tipo de cambio, expectativas racionales, volatilidad.
Clasificación JEL: E52, E58, F31, F33.
1. Introducción
A mediados de los noventa, Obstfeld y Rogoff (1995)
predijeron un mundo de tipos de cambio flotantes, da-
das las eliminaciones de controles a la movilidad inter-
nacional de capitales. Los tipos de cambio fijos parecían
ser un espejismo del pasado. Sin embargo, análisis re-
cientes sobre regímenes cambiarios han resaltado un
aspecto común de las políticas cambiarias conocido
como miedo a la flotación: los bancos centrales de paí-
ses con regímenes oficialmente flotantes en la práctica
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intervienen fuertemente para suavizar las fluctuaciones
de sus tipos de cambio nominales (véase Calvo y Rein-
hart, 2002; Reinhart, 2000; Fischer, 2001 y Levy-Yeyati
y Sturzenegger, 2002). La evidencia empírica apunta a
que son estos regímenes intermedios los más utiliza-
dos, de modo que rara vez se observan sistemas cam-
biarios puramente fijos o completamente flotantes.
El objetivo de este trabajo es dar una explicación de
por qué los países han encontrado óptimo adoptar regí-
menes donde se limita la flexibilidad del tipo de cambio
sin llegar a fijarlo completamente. El punto de partida
del análisis consiste en representar cualquier régimen
cambiario como un caso particular de una zona de ban-
das de fluctuación. De una parte, los tipos fijos serían
equivalentes a zonas con una amplitud de banda igual a
cero. En el otro extremo, la flotación pura podría ser in-
terpretada como amplitudes de banda tendiendo a infini-
to. Los regímenes de flotación sucia pueden ser vistos
como bandas implícitas finitas mientras que las zonas
cambiarias impondrían estas bandas explícitamente.
El argumento que desarrollamos se basa en explo-
tar la relación endógena existente entre la amplitud de
la banda objetivo, la credibilidad de ese régimen cam-
biario y la volatilidad del tipo de cambio. Bandas más
estrechas imponen límites ex-ante a la fluctuación de
los tipos de cambio, pero al propio tiempo los agentes
pueden percibir un mayor riesgo de devaluación futu-
ra. Estas expectativas afectan así al comportamiento
presente del tipo de cambio aumentando su variabili-
dad. Por lo tanto, la volatilidad ex-post de la tasa cam-
biaria es el resultado de dos fuerzas que se contrapo-
nen entre sí. De la misma forma, bandas más amplias
permiten más margen de fluctuación, pero el mercado
puede apreciar una menor probabilidad de devalua-
ción lo que tiende a reducir la volatilidad del tipo de
cambio.
Como ejemplo, considérese la experiencia del Siste-
ma Monetario Europeo (SME). Este sistema fue dise-
ñado para fomentar la estabilidad cambiaria entre las
monedas europeas. De esta forma, cuando el 3 de
agosto de 1993 se ampliaron las bandas de fluctuación
desde el &2,25 por 100 al &15 por 100, algunos analis-
tas auguraron la defunción del SME dado que la nueva
banda podía generar una mayor volatilidad de los tipos
de cambio1. La banda ancha se presentó como una
aparente contradicción frente a los criterios de conver-
gencia del Tratado de Maastricht donde se imponían
severas condiciones de convergencia a los candidatos
de la Unión Monetaria Europea. Parecía que quedaba
abierta la puerta hacia un espacio de mayor discrecio-
nalidad monetaria, inestabilidad cambiaria y mayor in-
flación. Sin embargo, se constataron dos hechos rela-
cionados entre sí que contravenían estos aciagos au-
gurios. Se observó, por un lado, una reducción en la
volatilidad cambiaria de las monedas pertenecientes al
SME (véase Obstfeld, 1996) y, por otro, una mejora
sustancial en la credibilidad que el mercado asociaba a
la estabilidad a largo plazo del SME (véase Gó-
mez-Puig y García-Montalvo, 1997, así como Ledesma
et al., 2001).
Visto de esta manera, la elección de un régimen
cambiario consistiría en la elección de la banda óptima
de fluctuación, es decir, aquella amplitud de la zona ob-
jetivo que equilibre credibilidad con volatilidad. Esta
observación nos permite racionalizar el mantenimiento
de bandas implícitas dentro de las bandas oficiales, tal
y como estimaron Labhard y Wyplosz (1996)2. Estos
autores sugieren que los bancos centrales europeos
fueron capaces de acomodar óptimamente sus grados
deseados de independencia monetaria tras la reforma
de agosto de 1993. Sus estimaciones de las bandas
implícitas están recogidas en la Cuadro 1 (columna
«Banda implícita»). Algunos países, como Holanda y
Bélgica, siguieron manteniendo una banda estrecha,
compatible con el antiguo sistema del &2,25 por 100,
pero para la mayoría de países la banda estrecha no
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1 La peseta española y el escudo portugués se movieron desde el &6
por 100 al &15 por 100.
2 En palabras de CALVO y REINHART (2002), intentaremos dar una
explicación racional al miedo a la flotación.
era óptima. De esta manera, el régimen del &15 por
100 sirvió como un marco general de referencia bajo el
cual todos los países del SME pudieron ajustar sus
márgenes de fluctuación para sus monedas3.
En resumen, este trabajo pretende dar una respuesta
a tres preguntas:
 ¿Cuál es la relación existente entre la amplitud de
la banda de fluctuación, la credibilidad de este sistema
cambiario y la volatilidad del tipo de cambio?
 Dada la relación anterior, ¿es la volatilidad del tipo
de cambio en una banda ancha mayor que la de una
banda estrecha?
 ¿Cuál es la banda de fluctuación óptima para la
moneda de un país?
El contenido que sigue se organiza de la siguiente for-
ma. La sección 2 presenta una síntesis del modelo de
determinación del tipo de cambio desarrollado en Rodrí-
guez y Rodríguez (2002 y 2003). La sección 3 recoge
los resultados que constituyen nuestra respuesta a las
tres preguntas anteriores. La última sección resume las
principales conclusiones.
2. Conceptos y definiciones
Esta sección recoge una breve descripción del mode-
lo de determinación del tipo de cambio desarrollado en
Rodríguez y Rodríguez (2002 y 2003). La economía
está compuesta de un banco central y agentes aversos
al riesgo que actúan en un mercado cambiario. La deter-
minación del tipo de cambio en este mercado se resume
en la expresión
dt = Et[xt+1 – xt] + rt [1]
donde dt es el diferencial del tipo de interés respecto a
un tipo de interés extranjero de referencia, xt es el tipo
de cambio nominal y rt es la prima de riesgo. Todas las
variables están expresadas en logaritmos a excepción
del diferencial de tipos de interés. La prima de riesgo
determina las desviaciones del diferencial del tipo de
interés respecto a la paridad descubierta. Esta prima
de riesgo se supone exógena y que sigue un paseo
aleatorio,
rt+1 = rt + t, [2]
donde t es un ruido blanco con desviación estándar
igual a .
LA CREDIBILIDAD DEL RÉGIMEN CAMBIARIO, EL MIEDO A LA FLOTACIÓN ...
ECONOMÍA INTERNACIONAL: NUEVAS APORTACIONES
Marzo-Abril 2004. N.º 814 125ICE
CUADRO 1
BANDAS OFICIALES, NO OFICIALES Y CRITERIOS DE MAASTRICHT
País Banda Oficial Banda Implícita Maastricht
Países Bajos . . &15% &0,85% 1,75
Bélgica . . . . . . &15% &2,06% 2,00
Dinamarca . . . . &15% &6,65% 1,50
Portugal . . . . . . &15% &7,89% 3,75
España . . . . . . &15% &10,08% 3,25
Irlanda . . . . . . . &15% &12,95% 1,00
FUENTE: LABRAD Y WYPLOSZ (1996) y DEUSTCHE BUNDESBANK (1994-1997).
3 CHUNG y TAUCHEN (2001) y CHEN y GIOVANNINI (1992) también
han estimado bandas implícitas para el período de banda estrecha en el
SME.
El banco central puede fijar a su discreción tanto el
tipo de cambio nominal como el diferencial del tipo de in-
terés. Como parte de ese control, el banco central impo-
ne una banda de fluctuación en la que el tipo de cambio
ha de permanecer. Esta banda está centrada en la pari-
dad ct y tiene amplitud w. Por lo tanto, este acuerdo
cambiario se puede resumir en la expresión
xt ' [ct – w, ct + w]. [3]
Nótese el subíndice t en la paridad central lo que indica la
posiblidad de que esta paridad cambie en el tiempo. Esto
ocurre cuando el banco central impone un realineamiento
de la banda. En este sentido, el mercado asocia una pro-
babilidad a que el banco defienda la banda cuando el tipo
de cambio toca alguno de sus márgenes. A esta probabi-
lidad subjetiva la denotamos con la letra  y define la cre-
dibilidad del sistema mientras que con probabilidad 1 – ,
el mercado espera que el banco realinee la banda. Supo-
nemos que cuando ocurre un realineamiento, éste siem-
pre se hace a la tasa , es decir, se determina una nueva
paridad central en ct = ct–1 & , dependiendo si es el límite
inferior o superior el que se alcanza4.
Finalmente, suponemos que el banco central percibe
de forma negativa tanto la volatilidad del tipo de cambio
como la del tipo de interés. Estas preferencias del banco
central vienen recogidas por una función de pérdidas
cuadráticas,
[4]
donde el parámetro ( recoge el peso relativo de los dos
objetivos del banco central. A mayor (, mayor será la
preocupación del banco por controlar las fluctuaciones
del tipo de cambio en relación a la paridad central, en
detrimento del diferencial del tipo de interés. El paráme-
tro  es la tasa de descuento intertemporal del banco
central.
El problema del banco central consiste en determinar
en cada período el tipo de cambio y el diferencial de ti-
pos de interés para minimizar sus pérdidas, recogidas
en la expresión [4], tomando como dado el régimen
cambiario [3], es decir, la amplitud de la banda, w, así
como el comportamiento del mercado resumido en las
expresiones [1] y [2] y en la probabilidad subjetiva de
realineamineto, 1 – . Este problema se puede dividir
en dos partes. Si el tipo de cambio está dentro de la
banda, la decisión del banco central se traduce en divi-
dir óptimamente la volatilidad de la prima de riesgo entre
variabilidad del tipo de cambio y variabilidad del diferen-
cial de tipos de interés. Si el tipo de cambio está fuera
de la banda, el banco sólo ha de decidir entre defender
la zona objetivo manteniendo el tipo de cambio en su lí-
mite y realinear mandando el tipo de cambio al interior
de otra banda.
Para solucionar este problema seguimos el siguiente
procedimiento. Primero fijamos la probabilidad subjetiva
de realineamiento, 1 – . Dentro de la banda, tanto el
tipo de cambio, xt, como el diferencial de tipos de inte-
rés, dt, van a ser funciones crecientes de la única varia-
ble exógena del modelo, la prima de riesgo, rt. Dado el
proceso que sigue esta variable, es posible calcular la
pérdida esperada hasta que se llega al límite de la ban-
da así como las pérdidas esperadas asociadas a defen-
der o a realinear la banda cuando el tipo de cambio tien-
de a abandonar la zona objetivo. Comparando la pérdi-
da asociada a defender con la pérdida asociada a
realinear, se puede deducir el incentivo que tiene el ban-
co central a cambiar la paridad central y computar la
probabilidad de movimientos futuros de la banda. Final-
mente, se coteja la probabilidad subjetiva de realinea-
miento con la probabilidad objetiva fruto del proceso de
optimización. Si las dos no coinciden, el mercado ajus-
tará la probabilidad subjetiva correspondientemente y
se comienza el proceso de nuevo hasta que las dos
sean iguales.
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En otras palabras, la solución del modelo pasa por
encontrar un punto fijo en la probabilidad subjetiva de
realineamiento 1 – . Es fácil entender que este proble-
ma define un algoritmo que ha de converger al punto
fijo. Si, por ejemplo, la probabilidad subjetiva inicial es
mayor que la probabilidad objetiva fruto del proceso de
optimización, el mercado actualizará sus creencias au-
mentando la credibilidad del sistema, es decir, aumen-
tando . Por el contrario, si la probabilidad subjetiva ini-
cial es menor que la objetiva, el mercado disminuirá .
Sólo cuando las dos coincidan, la credibilidad no cam-
biará y la economía habrá llegado a un equilibrio de ex-
pectativas racionales.
Es importante destacar que, dado el proceso integra-
do que sigue la prima de riesgo, las zonas objetivos ter-
minan siempre por colapsar en esta economía. Sin em-
bargo, las decisiones del banco central afectan a la dis-
tribución del momento del colapso y, por tanto, a las
pérdidas esperadas que son las que definen su objetivo.
De esta forma, el mercado entiende que en regímenes
de banda estrecha existe una mayor probabilidad de
que el tipo de cambio alcance antes el límite de la banda
lo que acentúa el incentivo que el banco central tiene a
realinear. Esta creencia se traduce en una probabilidad
de colapso mayor lo que repercute en mayor volatilidad
del tipo de cambio. Por el contrario, la adopción de ban-
das amplias permitirá una ganancia sustancial en credi-
bilidad, facilitando el desarrollo de un entorno con mayor
estabilidad financiera y monetaria.
3. Resultados
Como aplicación, calculamos los valores de equilibrio
de la probabilidad de defensa  para distintas economías
que difieren en las preferencias del gobierno, resumidas
en el parámetro (, y distintas amplitudes de banda, w.
También calculamos la volatilidad del tipo de cambio y de
los diferenciales de tipos de interés para cada una de es-
tas economías. Con este ejercicio pretendemos ver cómo
interaccionan la amplitud de banda, la credibilidad del régi-
men (es decir, la probabilidad ) y la volatilidad del tipo de
cambio. Además podremos conocer cómo las preferen-
cias del banco central afectan al equilibrio.
Credibilidad
El Cuadro 2 recoge los valores de equilibrio de 
para diferentes combinaciones del parámetro de prefe-
rencias (, y tres amplitudes de banda, w = &2,25 por
100, w = &6 por 100 y w = &15 por 100. Como era de es-
perar, la credibilidad del sistema cambiario () aumen-
ta a medida que el peso del tipo de cambio en las pre-
ferencias (() es mayor ya que las pérdidas derivadas
de los realineamientos aumentan con este parámetro.
Por otro lado, la credibilidad del sistema () también
aumenta a medida que se amplía la banda (w). En este
caso, el mercado percibe que bandas más anchas de-
sincentivan a la autoridad monetaria a renunciar de sus
compromisos cambiarios.
Volatilidad
El Gráfico 1 muestra la desviación típica del tipo de
cambio, definida como
x,t = [E0{xt – E0(xt)}2]1/2,
para diferentes horizontes temporales y las tres amplitu-
des de banda utilizadas en el SME. La unidad de tiempo
en este ejercicio es de un mes. Se observa que la volatili-
dad del tipo de cambio a 19 períodos a la vista en el siste-
ma con una banda del &15 por 100 es menor que la de la
zona de &2,25 por 100. La razón para este resultado pro-
cede del Cuadro 2 donde encontramos que la probabili-
dad de un realineamiento en el primer régimen de banda
ancha es de un 85 por 100, mientras que en el sistema
de banda estrecha es de un 23 por 100. De igual modo
observamos que las reducciones en la volatilidad del tipo
de cambio son mayores a medida que el horizonte tem-
poral es más amplio. Dado el mayor riesgo de realinea-
miento, futuros saltos en el tipo de cambio se hacen más
probables. Este resultado es consistente con la experien-
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cia del SME. Como se ha señalado en la introducción, al-
gunos investigadores encontraron que tras la ampliación
de las bandas en agosto de 1993 la volatilidad cambiaria
disminuyó (véase Gómez-Puig y García-Montalvo, 1997;
Ledesma et al., 2001, y Ayuso et al., 1994).
Finalmente, el Gráfico 2 presenta la volatilidad del di-
ferencial del tipo de interés
d,t = [E0{dt – E0(dt)}2]1/2.
Observamos que esta volatilidad disminuye conforme au-
menta la banda. Una banda más ancha deja un mayor
margen de independencia monetaria, es decir, el banco
central tiene mayores grados de libertad para ajustar el
tipo de cambio nominal a las condiciones del mercado
doméstico. A su vez, el tipo de cambio puede ahora ab-
sorber una mayor volatilidad de las perturbaciones que
afectan al sistema. Una banda más amplia es al mismo
tiempo más creíble, lo cual permite estabilizar las expec-
tativas de futuro y, a través de la paridad descubierta del
tipo de interés, el diferencial del tipo de interés.
La banda óptima
Esta subsección explora la idea de Labhard y
Wyplosz (1996) en torno a bandas no oficiales dentro
de bandas oficiales. Sus estimaciones sugieren que,
durante el período de banda ancha tras agosto de
1993, la mayoría de los países participantes del SME
encontraron óptimo establecer un objetivo de banda
más estrecha que el &15 por 100 oficial (véase el Cua-
dro 1): Los Países Bajos mantuvieron un objetivo
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PARA LA PROBABILIDAD 
(
w = &2,25% w = &6% w = &15%
 = &4,5%  = &6,3%  = &7,5%
1·10-1 1,00 1,00 1,00
1·10-2 0,98 0,99 0,98
1·10-3 0,51 0,85 0,86
5·10-4 0,39 0,76 0,85
1·10-4 0,23 0,71 0,85
GRÁFICO 1
DESVIACIÓN TÍPICA DEL TIPO DE CAMBIO
NOTA: El gráfico muestra la desviación típica del tipo de cambio en t + j
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GRÁFICO 2
DESVIACIÓN TÍPICA DEL DIFERENCIAL
DEL TIPO DE INTERÉS
NOTA: El gráfico muestra la desviación típica del diferencial de tipos de in-
terés en t + j donde j es el horizonte temporal. El valor del parámetro ( es
de 0.0001.
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cambiario de seguimiento muy estrecho frente al mar-
co alemán, mientras que Bélgica siguió manteniendo
una banda muy similar a la del período anterior. El res-
to de países prefirieron ganar mayores grados de li-
bertad para sus políticas monetarias, probablemente
debido a la necesidad de cumplimiento de los criterios
de convergencia impuestos en el Tratado de Maas-
tricht.
El ejercicio de este subapartado racionaliza la elec-
ción de estas bandas no oficiales resolviendo el mode-
lo como un subjuego de equilibrio perfecto. Dado un
valor de los parámetros (* , y , podemos encontrar
una probabilidad de equilibrio  para cada amplitud de
banda w. De esta manera, se define un continuo de
equilibrios dentro de los cuales se puede computar las
pérdidas esperadas. Finalmente, determinamos un
equilibrio de Nash creíble eligiendo la estrategia que
reporta el mínimo coste ex-ante. Ésta es la banda ópti-
ma.
El Cuadro 3 recoge los valores de equilibrio para la
banda óptima y las probabilidades asociadas de de-
fensa  para cada uno de los valores de (. A medida
que el banco central se preocupa más por la volatili-
dad del tipo de cambio (es decir, a medida que ( cre-
ce), la banda óptima es menor y mayor es su credibili-
dad. En este sentido, la reforma de agosto de 1993
puede ser vista como un régimen marco dentro del
cual todos los países pudieron decidir óptimamente
sus zonas objetivo. Un importante corolario de este
resultado es que este ajuste óptimo puede ser realiza-
do cuando la banda oficial es del &15 por 100. El pe-
ríodo de banda estrecha del &2,25 por 100 sólo pudo
provocar que aquéllos países del SME que deseasen
usar mayor independencia monetaria se sintiesen in-
cómodos. La columna del Cuadro 1 titulada como
«Maastricht» recoge el número medio de criterios no
satisfechos por los países de la muestra de Labhard y
Wyplosz (1996) desde 1993 hasta 1996. Con la ex-
cepción de Irlanda, vemos que aquellos países que
decidieron permitir al tipo de cambio fluctuar en am-
plias bandas, eran aquéllos que incumplían un mayor
número de criterios y por lo tanto necesitaban realizar
mayores ajustes en sus mercados domésticos5.
4. Conclusiones
La elección de un régimen cambiario puede ser repre-
sentada por la elección de una amplitud de banda en una
zona objetivo. Esta afirmación tan aparentemente contun-
dente ha sido la línea motriz del presente trabajo. De he-
cho, se observa que las zonas objetivo son los acuerdos
cambiarios más comunes de la historia reciente. Las mo-
nedas más importantes del mundo son, o han sido, inter-
cambiadas bajo regímenes con bandas de fluctuación, ofi-
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5 Irlanda había mantenido una larga tradición de fijación de su divisa
frente a la del Reino Unido, su principal referente comercial. Cuando el
Reino Unido abandonó el SME en septiembre de 1992, la ganancia de
seguir participando en el SME sólo podía proceder de un compromiso
cambiario firme y creíble. La banda implícita ancha del Cuadro 1
permitió acomodar la fuerte depreciación de la Libra esterlina frente al
marco alemán a finales de 1994 y comienzos de 1995 (véase Ledesma
et al. (2002)). Por el contrario, la contundente depreciación de la libra
esterlina de septiembre de 1992, en combinación con la banda oficial
estrecha del &2,25 por 100, llevó a las autoridades irlandesas a una
devaluación del 11 por 100 el primero de febrero de 1993 (+11 por 100).
CUADRO 3
BANDAS ÓPTIMAS
( .0008 .0009 .0010 .0020 .0030 .0040 .0050 .0060 .0070 .0080 .0090 .0100 .0500
w(() &15% &14% &11% &11% &8% &6% &5% &4% &3% &3% &2% &2% &1%
(() .8223 .8189 .8694 .9945 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
cial o implícitamente. La importancia de la amplitud de
banda es doble: en primer lugar, determina el grado de in-
dependencia monetaria, es decir, la flexibilidad de la que
disfruta el banco central de adaptar la política monetaria a
las condiciones del mercado doméstico y, en segundo lu-
gar, determina la propia credibilidad del régimen cambia-
rio. Ambos aspectos están estrechamente relacionados.
Este trabajo ha sugerido una posible explicación de
por qué las bandas anchas pueden ser más creíbles y
menos volátiles que las bandas estrechas, tal y como ha
documentado la bibliografía sobre el SME. Hay dos
fuerzas opuestas frente a una ampliación de la banda.
De un lado, nos acercamos a la libre flotación lo cual
provoca unos mayores márgenes de volatilidad pero, de
otro lado, la credibilidad de la banda puede aumentar, lo
que permite reducir o compensar la volatilidad. Al mis-
mo tiempo, una banda más amplia regala al banco cen-
tral una mayor independencia monetaria.
Sin embargo, ampliar la banda no conduce necesaria-
mente a uno de los regímenes extremos, esto es, la libre
flotación. Nuestro modelo también tiene una implicación
que sirve como fundamento explicativo válido para las
estimaciones de las bandas implícitas, encontradas por
Labhard y Wyplosz (1996), o en general para el llamado
miedo a la flotación, según Calvo y Reinhart (2002). De
forma oficial, un país puede declarar que su propio régi-
men cambiario es flotante, pero el mercado puede perci-
bir un miedo a la flotación que lleve al banco central a
establecer óptimamente una zona cambiaria implícita
no oficial.
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